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論文の内容の要旨 
 
かつて日本においてはメインバンクが企業の資金調達を容易にするとともに、企業経営のモニタ
リングの機能を果たしていた。しかしながら 1990 年代末の金融危機を契機として、メインバンク
のこの機能は失われつつある。他方で、機関投資家の保有比率は高まり、機関投資家の中に、株主
の権利の行使により投資先企業の業績を高め、投資収益の確保を積極的に目指すアクティビスト
（いわゆる「物いう株主」）と呼ばれる投資家が現れ 2000年代半ばから活発化してきた。機関投資
家が投資先企業と建設的な会話をすることにより企業価値の向上や持続的成長を促すことを目的
として 2014 年日本版スチュワードシップ・コードが制定されたが、その実効性の確保については
緒に就いたばかりである。こういった問題意識のもとに、失われたメインバンクの機能に代替する
ものとして機関投資家のガバナンスへの貢献が期待されている。他方で、アクティビストをはじめ
とする機関投資家のガバナンスへの関与（Voice戦略）には期待があるものの、機関投資家は一株
主に過ぎず一株主の意見を企業に反映させることが企業全体の利益になるのか、また最終的には株
式を売却し Exit 戦略をとることが可能な機関投資家の意見はある意味無責任でありそのような投
資家の意見を企業は信頼するに足るのかといった疑問も浮かぶ。審査対象論文は、各機関投資家の
歴史、市場構造や法律構造につき、米英法との比較法により分析を行い、提言を行おうという意欲
作である。 
第一部ではこのテーマをとりあげ研究対象にした背景にある問題意識を示している。 
第二部アメリカ編では、第二次世界大戦後の市場構造の歴史的変化を踏まえ、企業年金基金、公
的年金基金、ミューチュアル・ファンド、ヘッジ・ファンドなどの各機関投資家の特徴、行動につ
き論じている。この論述を基に、機関投資家の行動を制限する外部的圧力、法規制、内部構造から
生じる制約、資産運用者の受託者としての責務から生じる制約について論じている。さらにコーポ
レート・ガバナンスに関する法制度を論じ、その中で支配株主の信認義務に関する判例を分析し、
最後にコーポレート・ガバナンスの構造に関する捉え方として shareholder primacy（株主優位主
義）を紹介している。 
第三部イギリス編においては、まずイギリスの市場構造の変化とその中での機関投資家のポジシ
ョンを論じる。続いて 2006年会社法における企業のガバナンス構造を論じ、その中で取締役の「会
社成功促進義務」（172条）につき分析している。会社法上の株主の権利を論じる中で、まず株主総
会提案権につき紹介し、さらに少数株主の多数株主に対する不公正な侵害に対する救済申立て（994
条）につき分析を行っている。次に、機関投資家の行動と限界について、集団的行動の形成とそれ
を支える自主規制機関の関係について論じている。最後に、コーポレートガバナンス・コードおよ
びスチュワードシップ・コードについて分析している。後者について、エンゲージメントに関する
課題としてインサイダー規制やコードの実効性への疑問（フリーライド問題など）について言及し
ている。 
第四部日本編では、日本特有の制度であるメインバンク制を中心とした株式持ち合いについて分
析を試みている。次に、会社法上の議決権や株主提案権をはじめとする株主の権利、及び資産運用
機関としての受認者の義務について論じ、さらに株主総会での議決権や提案権の行使などについて
の権利濫用の裁判例の分析を行っている。コーポレートガバナンス・コードの実効性を分析する中
で、「政策保有株式」が企業と機関投資家の対話への障害となっている点を指摘している。最後に
スチュワードシップ・コードに関し、コード策定の背景、概要について論じ、さらにエンゲージメ
ントとインサイダー規制や Fair Disclosure Ruleとの関係で生じる論点に言及している。 
以上のような分析及び検討に基づき、審査対象論文は、以下のような結論を得る。 
ガバナンスの観点からは、機関投資家は、取締役会のモニタリング機能のうち「効率性」の観点
からの監視を補完するという役割が期待される。効用の最大化を目標とした効率的なモニタリング
を行うことができるのは株主である機関投資家であり、機関投資家は主導的にコーポレート・ガバ
ナンスに関与する。経営陣の業務執行のコントロールとエージェンシーコストとのバランスをとる
ことにより効用に最大化が得られる。投資先企業のガバナンスに実効的に関与できるのは中長期的
な投資を行う機関投資家であり、社外取締役等の内部者との協力のもと効率性の観点からの監視を
補完することが期待される。 
株主である機関投資家には我が国会社法上出資義務以外の義務はないとされてきた。行き過ぎた
行動は権利の濫用として、法令や判例上、制限されてきた。アメリカ会社法における Sinclair 事
件最高裁判決などを分析し、過半数の株式保有率又は会社の経営に対する実質的な支配が認められ
るとき、そのような株主は支配株主とみなされ、少数株主に対する信認義務を負う。一方、支配株
主に至らない場合、株主の信認義務は認められない。メインバンクはいわば会社内部者としてモニ
タリングの役割を担ってきたが、機関投資家が社外取締役とともにモニタリングを担う仕組みを作
るのが重要である。 
複雑な構造を持つ機関投資家の受託者としての義務の履行の確保にはそれを免責する仕組みも
不可欠であり、アメリカから示唆を得た safe harbor条項を活用することが有用である。 
アメリカのこれまでのインサイダー取引規制とＦＤルールの位置づけを検討し、スチュワードシ
ップ・コードにより集団的エンゲージメントが容認されたが、2018年施行される選択的開示に対す
るフェア・ディスクロージャー・ルール（金商法 27条の 36）により、機関投資家が企業と建設的
な対話をするうえで、企業の情報提供を萎縮させることがないような解釈論を試みるべきである。 
最後にエンゲージメントを実効化させるために、イギリスの Financial Reporting Councilに倣
い、機関投資家の Tiering（格付け）を行うことが市場からのモニタリングには有効であると提案
する。 
 
審査の結果の要旨 
 
証券市場の中心的プレーヤーの一人である機関投資家に企業のガバナンスの一翼を担うことが期待
されるようになってきた。そして株主総会を活性化しガバナンスを高めるという観点からも、機関投資
家の役割とその制約・限界について様々な分析がなされるようになってきた。このような現状からすれ
ば、審査対象論文が解明しようとした機関投資家のコーポレート・ガバナンスにおける役割は重要な研
究テーマであり、博士論文において取り上げるに値するものである。特に、機関投資家は一株主である
と共に、アセット・オーナーやアセット・マネージャーであるという複合的な立場をどう評価するかに
ついて、総合的な分析を行った論文は存在しておらず、これに挑戦した試みは高く評価できる。 
審査対象論文は、アメリカとイギリスにおける、カテゴリー毎の機関投資家の歴史的生成や規制状況、
法構造および市場構造に関する文献を丹念に収集し検討・分析しており、これは既存の研究業績にはみ
られないものであって高く評価できる。また、機関投資家がガバナンスに関与する際に直面する様々な
規制や障害を洗い出し、これに対する方策を比較法を用いて一定程度明らかにしていることも評価でき
る。 
しかしながら、審査対象論文にはいくつかの課題が残っている。本論文は、株主が支配株主であれば
少数株主に対し信認義務を負うが、支配株主にいたらない場合は株主間において何ら信認義務を負うこ
とはないと言う結論を導いている。本論文は、アメリカの判例を分析してこの結論を導いているが、株
主間において信認義務を負わないとする根本的な理由が十分であるとはいえない、特に信認義務の基礎
理論に遡っての解明がなされていないと言える。英米法だけでなく、ドイツ法などの比較法からの分析
も必要であろう。また、「支配」の中身についても十分に論じられておらず、それが株式保有による支
配なのか、その他の実質的な取引関係を含むのかについて更なる論究は必要であろう。 
また、審査対象論文は機関投資家は社外取締役とエンゲージメントすることが有益であると論じるが、
外部者である社外取締役は情報の非対称性に晒されているのであり、本論文が言うように、外部者とエ
ンゲージすることで効率性の観点からのモニタリングが向上するかは疑問があるところである。 
さらに、日本の証券市場は安定株主・政策保有株式によって流動化が十分とは言えないが、このよう
な証券市場の状況に鑑みれば、機関投資家が実効的にエンゲージメントできる土壌にあるかは更なる研
究が必要であろう。 
もっとも、これらの課題は残っているものの、審査対象論文は、アメリカ、イギリスおよび日本にお
ける現在までの議論を検証し、丁寧に分析を試み、文献の根拠も十分になされている。この論文を基礎
として、さらに議論を深めていくことが可能なものとなっている。また、著者は元々経営学に軸足を置
く者であり、審査対象論文においては証券市場からのアプローチもかなり見ることができ、著者が隣接
分野についての知見を活かしつつ、法律学の分野について高度な研究能力を有することを示すものであ
ると評価することが可能である。よって課程博士に求められる論文の水準は満たしているものと評価で
きる。 
 
【最終試験】 
論文審査委員会による最終試験を平成 30年 3月 23日に実施し、全員一致で合格と判定し
た。 
 
 
【結論】 
よって、著者は、博士（法学）の学位を受けるのに十分な資格を有するものと認める。 
 
 
 
 
 
